






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































変数 ｢可Ｌ」 )IＲＮＯＩＮＴＥＲＢＯＴＨ旧 )ＲＢＰ
(注）数値はPearsoIlのﾎ１１関係数である。また，かっこ|人]は相関係数のＩｉ雌０とする帰無
仮説に対して，ｔ検定を行った場合の確率である。
－１１－
SＯＳＤＲＯＡＲＤＱＦＯＣＲＯＳＳＭＯ
SＯ
ＳＤＲＯＡ
ＲＤ
Ｑ
PＯ
ＣＲＯＳＳ
ＭＯ
ＯＵＴＤＩＲ
ＮＯＩＮＴＥＲ
ＢＯＴＨ
ＢＳｌＺＥ
ＡＭ
ＤＲ
BＢ
ＬＮＡ
１
0.2267１
(0.0000）
0.0223０．１３０３１
(0.4176）（0.0000）
0.22750.3450.0854１
(0.0000）（0.0000）（0.0019）
0.237０．１２２２０．１６７２0.3634１
(0.0000）（０．００００）（0.0000）（0.0000）
-0.1991-0.2348-0.0402-0.2283－０．１９１１１
(0.0000）（０．００００）（0.1441）（0.0000）（0.0000）
0.25480.3248-0.07030.2453-0.0351-0.2897１
(0.0000）（0.0000）（0.0106）（0.0000）（0.2028）（０．００００）
0.15350.0405０．１０６７0.1368０．２１７８－０．１１７７-0.0737
(0.0000）（0.1414）（0.0001）（0.0000）（０．００００）（０．００００）（0.0074）
０．１７１３０．０７４８０．１２５５０．１９３０．２７９１-0.0994-0.0254
(0.0000）（0.0066）（0.0000）（0.0000）（０．００００）（0.0003）（0.3556）
－０．１１７１-0.0345-0.0731-0.0615－０．１００１０．０８２１０．０２４６
(0.0000）（0.2098）（0.0078）（0.0254）（0.0003）（0.0028）（0.3717）
－０．１１５－０．２１３８-0.0246-0.04430.0868０．０７２１－０．１８１１
(０．００００）（０．００００）（0.3725）（0.1076）（0.0016）（0.0088）（０．００００）
0.1319－０．０１８１0.08220.0433０．１４９４-0.0506-0.0975
(0.0000）（0.5121）（0.0028）（0.1162）（0.0000）（0.066）（0.0004）
-0.2051－０．２６０１-0.1539-0.0556-0.2237０」４３１-0.2504
(0.0000）（0.0000）（0.0000）（0.0435）（0.0000）（0.0000）（0.0000）
-0.1972-0.1599-0.1445-0.0532-0.27090.0954-0.1212
(0.0000）（0.0000）（0.0000）（0.0535）（0.0000）（0.0005）（0.0000）
-0.0243-0.2556０．１２４８0.02560.3985０．０１１－０．３１０１
(0.3769）（0.0000）（0.0000）（0.3528）（０．００００）（0.6894）（0.0000）
ＯＵＴＤＩＲＮＯＩＮＴＥＲＢＯＴＨＢＳＩＺＥＡＭＤＲＢＢＬＮＡ
ＯＵＴＤＩＲ
ＮＯＩＮＴＥＲ
ＢＯＴＩ｛
BSlZE
ＡＭ
ＤＲ
ＢＢ
LＮＡ
１
0.8757１
(０．００００）
-0.2498-0.2329１
(0.0000）（0.0000）
-0.0782-0.0621０．２１６６１
(0.0045）（0.024）（0.0000）
0.2404０．２１８６-0.762-0.2881１
(0.0000）（0.0000）（0.0000）（0.0000）
0.0245０．０１４８０．００１５０．１５２７0.0689
(0.3732）（0.59）（0.956）（０．００００）（0.0122）
-0.0138－０．０２６２０．０５４１-0.0511-0.0220.7223１
(0.6152）（0.3417）（0.0492）（0.0635）（0.4253）（０．００００）
0.11110.1266－０．０９３0.4898０．１８９２０．２９１９０．０４５６１
(０．０００１）（0.0000）（0.0007）（0.0000）（0.0000）（0.0000）（0.0974）
ストック・オプション採否の決定要Ｎに関する実証分析（三輪）
表３Probitモデルを利用した実証結果
全$な（観ｱIlllI直の数２１３２Ｃ
１
Ｊ
平央値より局い合．WllECｄＢＵとＣＲＯＳＳかと１
■■
■
１２－
Ａサンプル全体(観測値の数：1320）
B､ＢＢとＣＲＯＳＳがとも|こ中央値より高い俎合(観測値の数：370）
説明変数 (A）（B）（C）（D）（E）
ＳＤＲＯＡ
Ｒ、
Ｑ
FＯ
ＭＯ
ＯＵＴＤｌＲ
ＮＯＩＮＴＥＲ
ＢＯＴＨ
BSlZE
ＡＭ
LＮＡ
ＤＲ
3.133＊*＊3.086＊*＊2.968＊*＊2.869＊*＊2.994＊*＊
（３．３７）（３．３２）（３．２４）（３．１４）（３．２７）
－０．５７８-0.580-0.506－０．４８５-0.562
（-1.54）（-1.55）（-1.35）（－Ｌ３５）（-1.47）
０．０９９＊＊0.096＊＊０．１０２＊＊０」０９＊*＊０．１０６＊*＊
（２．３５）（２．２７）（２．４８）（２．６３）（２．５６）
０．７９９＊*＊０．７７３＊*＊０．８７４＊*＊０．８２９＊*＊０．８３７＊*＊
（４．２６）（４．１０）（４．８５）（４．５５）（４．６４）
1.0()３＊*＊０．９６９＊*＊０．９５１＊*＊０．９３０＊*＊０．９８４＊*＊
（５．９５）（５．７５）（５．７４）（５．６１）（５．９１）
0.656＊*＊
（４．７９）
0.769＊*＊
（４．４７）
－０」５２＊*＊
（-3.66）
－０．００９＊*＊
（-2.89）
０．１４９＊*＊
（５．０６）
0.0080.0080.0060.026＊０．００２
（（０．６３）（０．６２）（０．４３）（１．８２）０」４）
-0.262＊*＊-0.265＊*＊-0.234＊*＊－０．２４５＊*＊-0.252＊*＊
（-3.61）（-3.64）（-3.28）（-3.44）（-3.52）
尤度比インデ
尤度比(Ｘ
ツクス
ー2）
0Ｊ３６0.134０．１３００．１２７０．１３７
222.18２１９．０８２１２．０５２０７．３８２２４．３９
説明変数 (F）（G）（H）（１）（J）
ＳＤＲＯＡ
ＲＤ
Ｑ
FＯ
ＭＯ
ＯＵＴ[)1Ｒ
NＯＩＮＴＥＲ
ＢＯＴＨ
ＢSＩＺＥ
ＡＭ
LＮＡ
ＤＲ
-1.553－１．５０７－１．３６６－１．３８３－１．３１３
（（－０．７７）（-0.75）（-0.68）（-0.69）-0.65）
－０．４５６-0.340－０．３１１－０．２８９-0.478
（（-0.45）（-0.33）（-0.30）（-0.28）-0.46）
0.256＊0.236＊0.245＊0.250＊0.252＊
（１．８７）（Ｌ７２）（Ｌ７７）１．７９）（（1.83）
０．８７２＊０．８９１＊1.062＊＊１．０３８＊＊1.075＊＊
（１．７２）（1.74）（２．１７）２．１０）（（２．１９）
0.950＊＊0.927＊＊0.880＊＊０．８９１＊＊0.886＊＊
（２.]５）（２．０９）（Ｌ９８）1.99）（（１．９９）
０．４７１＊＊
（２．０９）
０．５１０
（１．５２）
-0.024
（-0.36）
-０．００１
（-0.26）
0.048
（１．０８）
-0.003－０．００５-0.008-0.005－０．０１１
（-0.12）（-0.21）（-0.35）（-0.18）（-0.50）
-0.409＊＊-0.395＊＊-0.377＊＊－０．３８６＊＊-0.394＊＊
（-2.29）（-2.21）（-2.12）（-2.16）（-2.22）
尤度比インデックス
尤度比(Ｘ~2）
0.073０．０６７０．０６１００６１0.064
25.6823.5721.4321.37２２．４５
ストック・オプション採否の決定要因に関する実証分析（三輪）
；pllllUjＵＵＢとｃＨＵＳＳ刀､と１
■■
■■
(注）（１）表の数値は，OProb（ＳＯ＝ｌ）／Oxi（ｘｉ：モデルに組み込まれた各変数）を，
各変数の平均値で評価した値である。つまり，ｘｉがストック・オプションの採用確率
(Prob（ＳＯ＝ｌ)）に及ぼす限界効果の大きさである。
(2)かっこ内はＺ値である。また，＊，＊*，＊**はＺ検定でパラメータがゼロである帰無
仮説をそれぞれ１０％，５％，１％の有意水準で棄却できることを示している。
次に，Probitモデルを用いた，サンプル全体に対する分析の結果について検
討する。はじめに，表３のＡから，ＳＤＲＯＡとＱの推定係数は正であり，
SDRＯＡの推定係数が１％の有意水準で，Ｑの推定係数は1％か５％の有意水
準で統計的に有意である。これは相関係数の結果と一致している。また，ＲＤ
の推定係数は負であり，相関係数の結果と同様に，１０％の有意水準で統計的
に有意ではない。
これらの実証結果から，キャッシュフローの変動や資産の時価・簿価比率は
ストック・オプションの採用確率を高める可能性がある。一方，米国企業を対
象としたRyanandWiggins（2001）では，ＲＤはストック・オプション採否の
決定要因であった。しかし，日本企業を対象とした本研究では，そのような結
－１３－
ＣＲＲ上ＣＲＯＲＲがし土,'二中｣ﾘﾛ値上し｣ｲ氏い｣昌合（観泪I|値の数2370）
説明変数 (K）（L）（M）（N）（O）
ＳＤＲＯＡ
RＤ
Ｑ
FＯ
ＭＯ
ＯＵＴＤ１Ｒ
ＮＯｌＮＴＥＲ
ＢＯＴＨ
ＢＳｌＺＥ
ＡＭ
LＮＡ
ＤＲ
4.341＊*＊4.245＊*＊４．１２３＊*＊ ３．８３４＊＊ ４．１４４＊*＊
（２．６４）（２．６０）（２．５７）２．４２）（（２．５７）
－１．２７６－１．３０８－１．０３７－１．１１５－１．１２８
（（-1.15）（－１．１８）（－０．９４）（－１．０２）-1.02）
０．１２４＊０．１２０＊０．１２８＊＊０．１３２＊＊０．１３１＊＊
（１．９１）（1.86）（２．０２）２．０８）（（２．０５）
０．９８１＊*＊０．９１３＊*＊0.988＊*＊0.925＊*＊０．９５０＊*＊
（２．７５）（２．５６）（２．９１）２．６９）（（２．７７）
０．７３６＊*＊0.686＊＊０．７１２＊*＊０．６５５＊＊０．７７３＊*＊
（２．６）（２．４３）（２．５７）（２．３６）（２．７５）
0.845＊*＊
（３．０４）
0.994＊*＊
（２．９２）
-0.188＊＊
（-2.37）
-0.010＊
（-1.69）
0.195＊*＊
（３．３２）
-0.008-0.005-0.0050.017-0.007
（-0.27）（-0.17）（-0.17）（０．５６）（-0.25）
－０．１２０-0.135-0.067－０．０４９-0.093
（-0.67）（-0.75）（-0.38）（-0.28）（-0.53）
尤度比インデ
尤度比(Ｘ
ツクス
ヘ2）
０．１３６０．１３５０．１２８０．１２３０．１３９
６９．６８68.9565.6462.9271.14
ストック・オプション採否の決定要因に関する実証分析（三輪）
果が得られなかった。
ＦＯの推定係数は正であり，1％の有意水準で統計的に有意である。これは
相関係数の結果と同様である。上述の仮説では，大株主の経営者に対するモニ
タリングはストック・オプションの利用と代替的な関係にあると考えた。しか
し，この結果は，外国人株主のモニタリングがストック・オプションの利用と
補完的な関係にあることを示唆している。
このような結果が得られた理由として，次のことが考えられる。1つは，外
国人株主が経営者に株価を意識した経営を行わせるために，ストック・オプシ
ョンを採用するように働きかけたという可能性である。もう1つは，ストッ
ク・オプションを採用している企業に対して外国人株主が積極的に投資したと
いう可能性である'9)。
ＭＯの推定係数は正であり，1％の有意水準で統計的に有意である。これは
相関係数の結果と同様である。この結果は仮説と一致しておらず，日本企業で
は経営者の株式所有がストック・オプションの利用と補完的な関係を有する可
能性がある。ＭＯの推定係数が正であるという結果は，Uchidaの実証結果と一
致している。
OUTDIRとNOINTERの推定係数はともにjEであり，1％の有意水準で統計
的に有意である。これは相関係数の結果と同様である。この結果から，仮説は
支持されておらず，日本企業では社外取締役による経営者に対するモニタリン
グがストック・オプションの利用と補完的な関係を有する可能性がある。また，
NOINTERの推定係数がOUTDIRのそれより大きいという結果は，社外取締役
の中でも，会社と利害関係を持たない社外取締役はストック・オプションの採
用確率を高める可能性が高いことを示唆している。
このような結果が得られた理由として，次のことが考えられる。１つは，取
締役会で社外取締役の割合が大きい場合，株主の利益を高めるために，社外取
締役がストック・オプションを利用するように取締役会で行動し，ストック・
オプションの採択確率が高まるという可能性である。もう１つは，ストック・
オプションが役員に付与されている場合，役員は株主の利益を高めるように動
1４－
ストック・オプション採否の決定要因に関する実証分析（三輪）
機付けられている。彼らが，株価をさらに高めるために，株主の利益を重視す
る社外取締役を積極的に登用したという可能性である。
ＢOTHとBSIZEの推定係数はともに負であり，1％の有意水準で統計的に有
意である。つまり，取締役が執行役（員）を兼任している比率が低い企業，あ
るいは取締役総数が少ない企業では，ストック・オプションを採用している可
能性が高いのである。この結果は相関係数の結果と同様であり，仮説を支持し
ていない。
このような結果が得られた理由として，次のことが考えられる。１つは，取
締役が執行役（員）を兼任している比率が低い企業，あるいは取締役総数が少
ない企業は，米国型のコーポレート・ガバナンス改革を実施している可能性が
高い。このような企業では，株主の利益を高めるために，米国型の取締役会へ
の改革のみを実施するのではなく，米国型の報酬制度への改革も実施したとい
う可能性がある。
もう１つは，ストック・オプションが役員に付与されている場合，役員は株
主の利益を高めるように動機付けられている。彼らが，株価をさらに高めるた
めに，米国型の取締役会への改革を実施したという可能性である。
ＡＭの推定係数は正であり，1％の有意水準で統計的に有意である。この結
果は相関係数の結果と同様であり，仮説を支持していない。これは，米国型経
営機構を積極的に採用している日本企業では，ストック・オプションの採用に
ついても積極的であることを示しており，米国型経営機構の採用がストック・
オプションの利用と補完的な関係にある。
ＬＮＡの推定係数は，（Ｄ）を除いて１０％の有意水準で統計的に有意ではない。
これは相関係数の結果と同様であり，企業規模がストック・オプション採否の
決定要因ではない可能性が高い。一方，ＤＲの推定係数は負であり，1％の有
意水準で統計的に有意である。これも相関係数の結果と同様であり，仮説を支
持している。また，Uchidaの実証結果とも一致している。
次に，CROSSとＢＢがともに中央値より高い企業（以下では，「グループ企
業」と呼ぶ）と，これらの変数がともに中央値より低い企業（以下では，「独
－１５－
ストック・オプション採否の決定要因に関する実証分析（三輪）
立企業」と呼ぶ）について，２つのグループの記述統計を比較する。
表ｌのＢとＣから，ＳＯ，OUTDIR，NOINTER，そしてＡＭの平均値につい
ては，独立企業がグループ企業より大きく，ＢOTHとBSIZEの平均値について
は，グループ企業が独立企業より大きい□これは，独立企業がグループ企業よ
り米国型のコーポレート・ガバナンス改革に積極に取り組んでいることを示し
ている20)。特に，独立企業のＳＯの平均値はグループ企業のそれより２倍以上
大きく21)，ストック．オプション採否の決定要因がグループ企業と独立企業で
異なる可能性が高い。
ＦＯとＭＯの平均値については，独立企業がグループ企業より大きい。独立
企業のＦＯの平均値がグループ企業のそれより約３倍大きいという分析結果
は，独立企業の経営者が外国人株主に配慮して，米国型のコーポレート・ガバ
ナンス改革を実施するなど株主の利益を重視する経営を行っている可能性があ
る。また，独立企業のＭＯの平均値がグループ企業のそれより４倍以上大きい
という分析結果は，独立企業の経営者はグループ企業の経営者より株主の利益
を高めるインセンテイブが強いことを示唆している。
CROSSの平均値については，グループ企業が独立企業より大きい。一般に，
株式の持合いにより敵対的な乗っ取りが行われる可能性が低くなり，経営者は
株主の利益を軽視する傾向がある22)。グループ企業のCROSSの平均値が独立
企業のそれより５倍以上大きいという分析結果から，グループ企業の経営者が
株主軽視の経営を行っているので，米国型のコーポレート・ガバナンス改革に
対して，独立企業より消極的であるという可能性がある。
最後に，グループ企業と独立企業のグループに対して，Probitモデルを利用
した分析を行い，ストック・オプション採否の決定要因を比較する。はじめに，
グループ企業に対する分析結果を検討する。表３のＢから，SDROA，ＲＤ，そ
してＬＮＡについては，推定係数の統計的有意性が低いので，ストック゛オプ
ション採否の決定要因にはならないと推測される。
コーポレート・ガバナンスと関連する変数では，OUTDIRの推定係数が正で
あり，５％の有意水準で統計的に有意である。しかし，NOINTER，BOTH，
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ＢSIZE，そしてＡＭについては，全ての推定係数の統計的有意性が低い。した
がって，これらの変数はストック・オプション採否の決定要因にはならないと
推測される。
一方，ＤＲの推定係数は負であり，５％の有意水準で統計的に有意である23)。
Ｑの推定係数は正であり，１０％の有意水準で統計的に有意である。ＦＯとＭＯ
の推定係数も正であり，ＦＯは５％か１０％の有意水準で，ＭＯは５％の有意水
準で統計的に有意である。
以上から，グループ企業では，ＤＲ，Ｑ，Ｆ０，ＭＯ，そしてOUTDIRがストッ
ク・オプション採否の決定要因であると推測される。
次に，独立企業に対する分析結果を検討する。表３のＣから，コーポレー
ト・ガバナンスと関連する変数では，OUTDIRNOINTER，そしてＡＭの推定
係数が正であり，１％の有意水準で統計的に有意である。また，ＢOTHと
BSIZEの推定係数は負であり，それぞれ５％，１０％の有意水準で統計的に有
意である。グループ企業では，OUTDIRを除いて，コーポレート・ガバナンス
と関連する変数の統計的有意性に問題があった。しかし，独立企業では，コー
ポレート・ガバナンスと関連する変数はストック・オプション採否の決定要因
であると推測される。
一方，ＤＲの推定係数は負であるが，１０％の有意水準で統計的に有意ではな
い。したがって，グループ企業と異なり，独立企業では負債比率はストック・
オプション採否の決定要因ではないと推測される24)。
SDRＯＡについては，グループ企業の推定結果とは異なり，推定係数の符号
が正であり，１％か５％の有意水準で統計的に有意である。Ｑ，ＦＯ，そして
ＭＯの推定係数については，グループ企業の推定結果と同様に，推定係数の符
号が正である。また，ＦＯについては１％の有意水準で，ＭＯについては１％か
５％の有意水準で，Ｑについては５％か１０％の有意水準で統計的に有意であっ
た。以上から，独立企業では，SDROA，Ｑ，ＦＯ，そしてＭＯは，ストック・
オプション採否の決定要因であると推測される。
一方，ＲＤとＬＮＡについては，推定係数の統計的有意性が低いので，ストッ
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ク・オプション採否の決定要因にはならないと推測される。これらの結果は，
グループ企業に対する実証結果と同様である。
以上から，グループ企業と独立企業の実証結果に関する主要な相違点は，次
のとおりである。すなわち，グループ企業では，負債がストック・オプション
採否の重要な決定要因である可能性が高い。一方，独立企業では，取締役会の
構造や米国型経営機構の採否が，ストック・オプション採否の重要な決定要因
である可能性が高い。
4．終りに
本稿では，2003年度の東証一部上場企業のデータを利用して，ストック・
オプション採否の決定要因に関する実証分析を行った。実証分析の結果は以下
のとおりである。
米国企業を対象とした先行研究と同様に，キャッシュフローの変動および資
産の時価・簿価比率の各変数とストック・オプションの採用確率が正の関係を
有する可能性があることが示された。これは，外部株主が経営者をモーターす
るのが困難な企業では，ストック・オプションを採用する可能性が高いことを
示唆している。
一方，米国企業を対象とした先行研究と異なり，外国人株主の持株比率，経
営者の持株比率，および社外取締役比率の各変数とストック・オプションの採
用確率が正の関係を有する可能性があることが示された。これは，外国人株主
や社外取締役による経営者に対するモニタリングが，ストック・オプション付
与のインセンテイブ効果と補完的な関係にあることを示唆している。また，多
くの自社株式を所有する経営者は，株主価値を最大化するように動機付けられ
ている。そのような経営者が在籍する企業では，さらに株式価値を高めるため，
ストック．オプションが採用される可能性が高い。
また，米国企業や日本企業を対象とした先行研究と同様に，負債はストッ
ク．オプションの採用を抑制する可能性があることを示す実証的証拠が得られ
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た。これは，経営者に対するストック・オプションの付与により，経営者が株
主の利益を重視するインセンテイブをもつことになるので，負債のエージェン
シー・コストが高くなり，負債の利用が抑制される可能性があることを示唆し
ている。特に，銀行や企業集団との関係が緊密であると予想される企業では，
負債がストック・オプションの採用を抑制する効果が，そうでない企業より強
いことが示された。
さらに，本稿では，先行研究で分析の対象とされていない取締役会の構造
(関連する変数は，例えば，会社と利害関係が無い社外取締役の比率，取締役
と執行役（員）の兼任比率，取締役会の規模）や米国型経営機構の採否が，ス
トック．オプションの採用確率にどのような影響を及ぼすのか分析を行った。
その結果〆会社と利害関係が無い社外取締役の比率が高かったり，企業規模が
小さいなど，米国型のコーポレート・ガバナンス改革に積極的な企業では，ス
トック．オプションの採用確率が高い可能性があることが示された。特に，銀
行や企業集団との関係が緊密であると予想される企業と比較して，その関係が
弱いと予想される企業では，取締役会の構造や米国型経営機構の採否が，スト
ック．オプションの採用確率と統計的に有意な関係を有する可能性が高かっ
た。
本稿では，2003年度の日本企業を対象として，ストック゛オプションの採
否とその決定要因の関係を分析したに過ぎず，両者の因果関係は不明である。
時系列データを用いた，両者の因果関係に関する実証分析は，今後の課題とし
たい。
注
ｌ） KａｔｏｅｔａＬ（2005）と三輪（2005）は，１１本企業を対象とした実証分析を行い，
ストック・オプションの採用により企業業績が向上する可能性があることを示
した。
以下の仮説の説lﾘIは，主にRyanandWiggins（2001）を参照した。
プリンシパル（依頼人）とエージェント（代理人）のｌ１ＵでIＩ的の相違と情報の
非対称性が存在する場合，代理人が依頼人の利益に適った行動をとらないとい
１
１
２
３
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うエージェンシー|川越が発生する。依頼人は代'''1人と適切な報酬契約を締結す
ることにより，エージェンシー問題を緩和できる。
米'五|企業を対象として，この仮説を支持する実証的証拠を得た先行研究として，
この他に，Ｋｏｌｅ（1997）がある。また，SnUthandWatts（1992）も，この仮説
と同じ主旨の仮説を立てて実証分析を行い，仮説と整合的な実証結果を得た。
社外取締役比率と企業業績の関係について，米１１《|企業を対象として実証分析を
行ったMehran（1995）とYermack（1996）は，Iilij者に統計的に有意な関係を
兄H}すことができなかった。しかし，１１本企業を対象とした三輪（2006）の実
証結果では，社外取締役比率と企業価IlIIiの間には統計''10にｲｲ意な正の関係があ
った。この実証結果は，日本企業では，社外取締役によるモニタリングが効果
的に機能している可能性があることを示唆している。
三輪（2006）は，ＦＯと企業価値には統計的にｲj意な正の関係があることを示
した。この結果は，大株主である外国人株主による株式所有がエージェンシー
問題の解消に有効であることを示唆している。
三輪（2006）は，NOINTERと企業価IirIには統計的に有意な正の関係があるこ
とを示した。この結果は，会社と利害関係が無い社外取締役の比率を高めるこ
とにより，経憐群に対するモニタリングが効果的に機能する可能性があること
を示唆している。
三輪（2006）は，ＢOTHと企業価値には統計的にｲ(意な口の関係があることを
示した。この結果は，取締役が執行役（貝）を兼任している場合，取締役の経
営者に対するモニタリング能ﾌﾞ]が低下する可能性があることを示l唆している。
BOTHが商い企業では，事業部の責任瀞が取締役を兼務している可能性が高い。
不採算の蛎業部の廃1ｔや売却に当該事業部出身の取締役が反対すると，株主の
利益が損なわれるnJ能性がある。ＢOTHが高い企業では，株主の利益を高める
ように経併背を動機付けるためにも，ストック・オプションを採11Ｉする必要性
が高いと予想される。
Jensen（1993）は，取締役会の規模が人きぐなると，取締役の意兄の調整がI木｜
難となるので，取締役会が効果的に機能しなくなり，企業業績が低下する可能
性があると主張した。Yermack（1996）は，取締役会の規模と企業価値には負
の関係があることを示し，JeIlsenのｊｉ張を実証１W'i采から聖付けた。
経営者による株式所有と企業価値との関係を実証分析した先行研究は多数存在
する。例えば，米１K|企業を対象とした実証研究として，ＭｏｒｃｋｅｔａＬ（1988）や
McConllellandServaes（1990）がある。また，’1本企業を対象とした実証研究
として，手嶋（2000）や三輪（2006）がある。これらの実証研究は，経営者の
持株比率が一定範ｌｊｌ１にある場合，経常者の株式U｢ｲjが企業{i１，値と正の関係を有
することを示した。これは，経営者の持株比率の増加によ')，エージェンシー
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問題が解消する可能性があることを示唆している。
JomandJohn（1993）は理論的分析を行い，この仮説と同じ主旨の命題を導出
したn
JohnandJohn（1993）によれば，小規模な企業より資本構成が複雑であり，多
くの負債を利用している大企業では，ストック・オプションの利用は抑制され
ると予想される。
RyanandWiggins（2001）やBarronandWaddell（2003)，Uchida（2006）の実
証結果は，両者に正の関係があることを示している。
なお，研究開発費，長期借入金，短期借入金，そしてＲＯＡのデータについては，
NEEDS（日本経済新聞社の総合経済データバンク）に収録されているデータを
利1Ⅱした。
(1)式で用いられる変数の定義は次のとおりである。
ストック・オプションのダミー変数（ｓｏ：企業がストック・オプション制を
採1二ＩＩしている場合は１の値を，採１１Ｉしていない場合は０の値をとる)，キャッシ
ュフローの変動（SDRＯＡ＝(過去７年間の総資産利益率（ROA）の標準偏差))，
研究開発費比率（ＲＤ＝（研究開発費)／(総資産)），資産の時価・簿価比率
(Ｑ＝｜(株式時価総額）＋（負債合計)｜／(総資産)），外|玉|人株主の持株比率
(ＦＯ＝（外国人の保有株式数）／（発行済み株式数)），経営者の持株比率
(ＭＯ＝（経営者の保有株式数)／(発行済み株式数))，社外取締役比率（OUT‐
DIR＝(社外取締役の人数)／(取締役総数))，企業規模（LNA＝(総資産の自然
対数))，負債比率（ＤＲ＝(負債合計)／(総資産))。
会社と利害関係が無い社外取締役の割合（NOINTER＝（銀行や支配会社，関係
会社に職務経験が無い社外取締役の人数)／(取締役総数)），取締役と執行役
(貝）の兼任比率（BOTH＝(執行役（貝）を兼任する取締役の人数)／(取締役
総数))，取締役会の規模（BSIZE＝(取締役総数))，そして米国型経営機構の
ダミー変数（ＡＭ：執行役員制度の導入会社であるか委員会等設置会社である
場合は１の値を，そうでない場合は０の他をとる)。
株式の持合い比率（CROSS＝（相互株式保有が可能な公開会社による株式保有
比率合計）（ニツセイ基礎研算出)），銀行借入比率（ＢＢ＝｜(長期借入金）＋
(短期借入金)｜／(総資産川
本稿の実証分析では，外国人株主の持株比率とストック・オプションの採否の
因果関係は不ｌＩｊである。両者の囚果関係の分析は今後の課題としたい。
大村・増子（2001）は，企業が選択するガバナンス・タイプ（コーポレート．
ガバナンスを重視するタイプと軽視するタイプ）は，採用するファイナンス方
法に依存すると考え，ファイナンス・タイプが「銀行借入を重視する相対型」
から「資本市場を重視する市場型」に進むほど，ガバナンスに対する姿勢は積
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極的になるという命題を提示した□彼らの実証結果は，この命題と整合的であ
った。本稿の分析で，独立企業が「資本市場を重視する市場型」であり，グル
ープ企業が「銀行借入を重視する相対型」であると考えれば，独立企業がグル
ープ企業よりガバナンス改革に積極的であるという実証結果は，大村・増子の
命題と一致している。
MunshiandReich（1993）は，Ｕ本の製薬産業に対する実証分析を行い，銀行
との関係が緊密な企業は，潜在的に高収益であるがリスクが高い研究開発投資
を抑制し，相対的に安全な研究開発投資を行う傾lnlがあることを示した。
表ｌから，グループ企業のＢＢの平均IllIIは，独立企業の約１２倍であり，グルー
プ企業は独立企業より銀行との結びつきが強い。MunshiandReich（1993）の
分析結果に従えば，グループ企業はリスク回避の経営を行う可能性が高いと推
測される。一方，ストック・オプションは，リスクはあるが潜在的に高収益の
投資を促進する報酬制度である。したがって，ＢＢが高いグループ企業では，
経営者による安全な投資が妨げられるストック・オプションの採用に消極的で
あるという可能性がある。
三輪（2006）は，株式の持合い比率と企業価値との間に負の関係があることを
示した。この実証結果は，株式の持合い比率が高い会社では，株主の利益が軽
視されており，企業価値が低い可能性があることを示している。
表２から，ＤＲとＢＢの相関係数は０７２であり，１％の有意水準で統計的に有意
である。この結果から，ＤＲが高い企業は，ＢＢも高く，銀行との関係が緊密で
あると予測される。ＤＲの推定係数が負であるという結果が得られたのは，ＤＲ
が高いグループ企業は，銀行からの影響を強く受け，リスク回避の経営を行う
可能性が高いので，ストック・オプションの採用が抑制されているという可能
性がある。
独立企業のＤＲの推定係数は，統計的有意性に問題があるので，ゼロと考える
と，負債比率がストック・オプションの採用を抑制する効果は，独立企業より
グループ企業において大きい。この結果は，系列やメインバンクと関係を有す
る企業では，負債比率とストック・オプションの採用確率との負の関係が顕著
になることを示したUchlda（2006）の実証結果と整合的である。
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